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Resumo
Por meio de um estudo do tipo levantamento, o presente tra-
EDOKR WHP FRPR REMHWLYR YHULÀFDU FRPR VH FRPSRUWDP RV
custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA 
entre 1994 e 2011. Para tal, coletam-se diversas informações 
HFRQ{PLFRÀQDQFHLUDVGLVSRQtYHLVQDIRUPDGHUHODWyULRVPDV
TXHDLQGDQmRUHFHEHUDPTXDOTXHUDQiOLVHHVWDWtVWLFDSDUDXPD
DQiOLVHORQJLWXGLQDOTXHFRPSUHHQGHXPSHUtRGRGHDQRV
Os resultados se apresentam em dois eixos principais, em que 
o primeiro indica tendências do comportamento dos custos e 
o segundo analisa a simetria dos mesmos. Assim, demonstra-
se que o Custo dos Produtos Vendidos – CPV apresenta forte 
tendência de queda; as Despesas de Vendas se relacionam di-
retamente com o ramo de atividade (bens essenciais ou mono-
pólio, por exemplo); as Despesas Administrativas apresentam 
leve tendência de queda. Em relação aos sticky costs, quando 
se realiza uma análise geral com todas as empresas, a teoria 
proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003) é par-
FLDOPHQWHDSOLFiYHOXPDYH]TXHSDUDQtYHLVGHYDULDomRGH
receitas de até 10% os sticky costsVHFRQÀUPDP
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Cost behavior in brazilian companies listed on the BM&FBOVESPA between 
the years of 1994 and 2011 with emphasis on sticky costs
Abstract
By an accurate survey, this study aims to analyze how costs behave brazilian companies 
listed on the BM&FBOVESPA between years of 1994 and 2011. In order to do this, di-
YHUVHHFRQRPLFDQGÀQDQFLDOLQIRUPDWLRQDYDLODEOHLQWKHIRUPRIUHSRUWVZDVJDWKHUHG
but which has not yet gone through any statistical analysis, for a longitudinal analysis that 
LQFOXGHVDSHULRGRI\HDUV7KHUHVXOWVDUHSUHVHQWHGLQWZRD[HVLQZKLFKWKHÀUVWRQH
LQGLFDWHV FRVWV EHKDYLRUDO WHQGHQFLHV DQG WKH VHFRQGRQH DQDO\]HV WKHLU V\PPHWU\7KH
results showed that the Cost of Goods Sold (CPV, for Portuguese) presents a strong decli-
ning trend; Expenses Sales are directly related to the area (essential goods or monopoly, 
for example); Administrative Expenses have a slight declining trend. In relation to sticky 
costs, when performing an overview with the companies studied, the theory proposed by 
Anderson, Banker and Janakiraman (2003) is partially applied, since, for varying levels of 
UHYHQXHXSWRWKHDV\PPHWU\LVFRQÀUPHG
Keywords: cost behavior, brazilian companies listed on the BM&F BOVESPA, sticky costs
El comportamiento de los costos de las empresas brasileñas relacionadas en la 
BM&FBOVESPA entre 1994 y 2011 con énfasis en los costos pegajosos
Resumen
3RUPHGLRGHXQHVWXGLRGHGDWRVHOSUHVHQWHWUDEDMRWLHQHFRPRREMHWLYRYHULÀFDU
cómo se comportan los costos de las empresas brasileñas listadas en la BM&FBO-
VESPA entre 1994 y 2011. Para eso se colectan diversas informaciones económicas 
\ÀQDQFLHUDVGLVSRQLEOHVFRPRLQIRUPHVVLQKDEHUVLGRWUDWDGDVHVWDGtVWLFDPHQWH
SDUDXQDQiOLVLVORQJLWXGLQDOTXHFRPSUHQGHXQSHULRGRGHDxRV/RVUHVXOWDGRVVH
presentan en dos ejes principales, el primero indica tendencias del comportamiento 
GHORVFRVWRV\HOVHJXQGRDQDOL]DODVLPHWUtDGHORVPLVPRV$VtVHGHPXHVWUDTXHHO
FRVWRGHORVSURGXFWRVYHQGLGRV&39SUHVHQWDIXHUWHWHQGHQFLDGHFDtGDORVJDVWRV
de ventas se relacionan directamente con la rama de actividad (bienes esenciales 
o monopolio, por ejemplo); los gastos administrativos presentan leve tendencia de 
FDtGD(QUHODFLyQDORVcostos pegajosos, cuando se realiza un análisis general con 
WRGDVODVHPSUHVDVODWHRUtDSURSXHVWDSRU$QGHUVRQ%DQNHU\-DQDNLUDPDQ
es parcialmente aplicable, una vez que para niveles de variación de recetas de hasta 
10% los costos pegajosos VHFRQÀUPDQ
Palabras clave: comportamiento de los costos, empresas brasileñas relacionadas en 
la BM&FBOVESPA, costos pegajosos
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Introdução
Devido à necessidade das empresas em termos de compreensão do comportamento 
dos seus custos, estudos a respeito desta temática carecem de maior atenção por 
parte dos pesquisadores, principalmente no caso da economia brasileira que está 
em processo de expansão no cenário mundial. De acordo com Felix e Nicacio 
(2009), até 2014 o Brasil pode se tornar a quinta maior economia do planeta. E, 
XPDGDVSULQFLSDLVFDXVDVSDUDVHDWLQJLUWDOSDWDPDUpRSHUtRGRGHHVWDELOLGDGH
HFRQ{PLFDDSUHVHQWDGRGHVGHRTXHSURSRUFLRQDRSODQHMDPHQWRGHSROtWLFDV
e ações com embasamentos mais sólidos. Com isso, as empresas brasileiras, prin-
FLSDOPHQWHDVOLVWDGDVHPEROVDVGHYDORUHVVHWRUQDPDOYRVSURStFLRVDRVLQYHV-
WLPHQWRVHVWUDQJHLURVXPDYH]TXHGLVSRQLELOL]DPLQIRUPDo}HVHVmRSDVVtYHLVGH
análise. Ademais, as maiores empresas passam a ser objeto de estudos, em especial 
as listadas na bolsa de valores, devido à sua importância no contexto do desenvol-
YLPHQWRHFRQ{PLFRGRSDtVHVREUHWXGRSRUGLVSRQLELOL]DUHPLQIRUPDo}HVUHOH-
vantes para análises por parte dos interessados. 
Conforme destacado, torna-se fator decisivo para o melhor gerenciamento das em-
presas a compreensão do comportamento dos seus custos. No entanto, alguns dos 
estudos já realizados acerca desta temática, como os de Anderson, Banker e Jana-
NLUDPDQ%DODNULVKQDQ/DEURH6RGHUVWURP%DODNULVKQDQ3HWHUVHQ
H6RGHUVWURP%DQNHU3RWWHUH6FKURHGHU&DOOHMD6WHOLDURVH7KR-
PDV&ULVSLP%RUJHUWH$OPHLGD*RPHV/LPDH6WHSSDQ
.LPH3UDWKHU.LQVH\0HGHLURV&RVWDH6LOYD0HOYLQ1R-
reen e Soderstrom (1997); Porporato e Werbin (2010); Rabelo, Borgert e Medeiros 
(2009); Richartz, Nunes, Borgert e Dorow (2011); Richartz, Borgert, Ferrari e Vi-
cente (2012); Silva, Silva, Vasconcelos e Campelo (2007); Smith e Mason (1996); 
Subramaniam e Weidenmier (2003); e Weiss (2010), abrangem apenas um caso em 
especial ou um setor de atuação. Ademais, estes estudos levam à conclusão —cada 
qual em seu caso de pesquisa— de que ainda não existem posições consensuais 
para explicar o comportamento dos custos das empresas.
Além disto, com o advento das pesquisas de Noreen e Soderstrom (1997) e An-
derson et al. (2003) ocorreram mudanças na forma de interpretação dos custos, os 
quais sugerem que a variação dos custos não depende apenas das variações da re-
ceita, conforme entendimento da abordagem tradicional dos custos, mas, também, 
da direção desta mudança, ou seja, aumento ou diminuição da receita. Noreen e 
6RGHUVWURPDSHVDUGHSRVVXtUHPXPDVXSRVLomRGLIHUHQWHGDDERUGDJHP
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WUDGLFLRQDOQmRFRQVHJXLUDPDSUHVHQWDUHYLGrQFLDVVXÀFLHQWHVSDUDYDOLGiODFLHQ-
WLÀFDPHQWHHPWHVWHVDSOLFDGRVDKRVSLWDLV3RVWHULRUPHQWH$QGHUVRQ%DQNHUH
Janakiraman (2003) conseguiram comprovar que os custos não variam na mesma 
intensidade das receitas, e que quando as receitas aumentam os custos aumentam 
numa dimensão superior do que quando as receitas diminuem. Assim, os referidos 
DXWRUHVGHUDPLQtFLRDWHRULDGHQRPLQDGDGHsticky costs.
Porém, o tema ainda carece de atenção dos pesquisadores, em especial porque, o 
comportamento dos custos recebe interferência dos diversos ramos de atividade, 
na medida em que cada setor tem sua própria produção e ambiente operacional, 
bem como, tecnologia associada, mercados de produtos e ambientes regulatórios. 
3RUWDQWRFDGDHPSUHVDSRVVXLFDUDFWHUtVWLFDVHVSHFtÀFDVHPWHUPRVGHLQYHQWiULR
LPyYHLV LQVWDODo}HV H HTXLSDPHQWRV FXVWRV WUDEDOKLVWDV H tQGLFHV RSHUDFLRQDLV
(Ely, 1991; Subramaniam & Weidenmier, 2003; Calleja et al., 2006). 
Assim, tem-se como problema a complexidade de compreensão do comportamen-
WRGRVFXVWRVEHPFRPRDLQFLSLrQFLDGHHVWXGRVFRPHVWDÀQDOLGDGHHDFDUrQFLD
de estudos que abrangem mais de um setor da economia, em especial no Brasil, 
no qual se encontra apenas o artigo de Medeiros et al. (2005) com estas caracte-
UtVWLFDV$OpPGLVWRRDUWLJRPHQFLRQDGRIRLUHDOL]DGRHPHWHVWRXDWHRULD
dos sticky costs, recém-formulada por Anderson et al. (2003). Posteriormente a 
esta data, diversas conclusões a respeito da temática “comportamento dos custos” 
foram obtidas em estudos internacionais, mas que ainda não foram aplicadas para a 
realidade brasileira. Assim, faz-se necessária a compreensão destes conceitos para 
evolução dos estudos em comportamento dos custos, em função da sua importân-
cia para o gerenciamento das atividades empresariais.
Neste contexto, com o intuito de auxiliar na compreensão desta temática de estu-
do, que por apresentar carência de pesquisas, em especial no Brasil, ainda tende a 
evoluir, surge a seguinte pergunta de pesquisa: como se comportam os custos das 
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre 1994 e 2011? 
&RPDÀQDOLGDGHGHUHVSRQGHURSUREOHPDDQXQFLDGRRREMHWLYRJHUDOGHVWHWUD-
EDOKRpYHULÀFDUFRPRVHFRPSRUWDPRVFXVWRVGDVHPSUHVDVEUDVLOHLUDVOLVWDGDV
QD%0	)%29(63$HQWUHH3DUDWDOGHÀQHPVHDOJXQVREMHWLYRVHV-
SHFtÀFRVRVTXDLVVHUYHPFRPRGLUHWUL]HVSDUDDÀQDOLGDGHPDLRUGHVWDSHVTXLVD
quais sejam:
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 7UDoDU R SHUÀO GRV FXVWRV HPSUHVDULDLV *HUDLV H SRU 6HWRU FRQIRUPH
GHÀQLGRVSHOD%0	)%29(63$
 ,GHQWLÀFDUWHQGrQFLDVGRVtQGLFHVGHFXVWRV
 Comparar o comportamento dos custos por Setor;
 Interpretar o comportamento dos custos pela ótica dos sticky costs.
$UHDOL]DomRGHVWHHVWXGRVHMXVWLÀFDSHODUHOHYkQFLDGDVLQIRUPDo}HVDUHVSHLWR
dos custos empresariais, não apenas para pesquisadores e acadêmicos, mas tam-
bém para os stakeholders ligados diretamente às atividades dos negócios, cujas 
bases de sustentação de muitas decisões se encontram no conhecimento de como 
RVFXVWRVSRGHPYDULDUHPIXQomRGRQtYHOGHDWLYLGDGH0HGHLURVet al., 2005). 
(VWHVHVWXGLRVRVDÀUPDPTXHFRQKHFHUR LPSDFWRGRVFXVWRVQRSHUtRGRpUHOH-
YDQWHWDPEpPQRSURFHVVRGHDYDOLDomRGRGHVHPSHQKRHFRQ{PLFRÀQDQFHLURGD
entidade.
Em termos de originalidade, este estudo se apresenta como um modelo alternativo 
de análise do comportamento dos custos. Enquanto os modelos tradicionais da 
FRQWDELOLGDGHIRFDPDSHQDVRVFXVWRVÀ[RVHYDULiYHLVHVWHOHYDHPFRQVLGHUDomR
o comportamento dos custos dos recursos em resposta às variações na demanda 
GRVSURGXWRVHVHUYLoRV7DOIDWRWHPLPSRUWDQWHVLPSOLFDo}HVSDUDFRQWDGRUHVH
RXWURVSURÀVVLRQDLVTXHDYDOLDPDVYDULDo}HVQRVFXVWRVHPUHODomRjVDOWHUDo}HV
na receita (Anderson et al., 2003; Medeiros et al., 2005). Assim, este estudo con-
tribui para o melhor entendimento dos custos frente às alterações no volume de 
atividades das empresas, tema recente e com poucos estudos aplicados à realidade 
GHSDtVHVHPHUJHQWHVFRPRR%UDVLO
Fundamentação Teórica
1DVSHVTXLVDV FLHQWtÀFDV RSURFHVVRGH UHYLVmRGD OLWHUDWXUD p HVVHQFLDOSDUD D
evolução do conhecimento. Assim, nesta etapa, exploram-se as principais pesqui-
VDVUHDOL]DGDVFRPDÀQDOLGDGHGHHQFRQWUDUUHVSRVWDVRXGLUHFLRQDPHQWRVSDUDR
problema em estudo. Num primeiro momento, apresenta-se uma discussão acerca 
GDXWLOL]DomRGH IHUUDPHQWDVHVWDWtVWLFDVSDUDDSUHGLomRGRFRPSRUWDPHQWRGRV
custos. Posteriormente, trata-se da temática sticky costs, cuja discussão teve con-
solidação com o trabalho de Anderson et al. (2003).
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Projeções de comportamento dos custos
Custos passados  ou históricos servem de referência para projeções. No entanto, 
se os administradores desejam projetar resultados econômicos, devem considerar 
mudanças das condições existentes na organização, bem como mudanças no am-
ELHQWHTXHSRGHPDIHWDURIXWXURGRVUHFXUVRVRUJDQL]DFLRQDLV0HOYLQ$
estimativa de custos, geralmente, envolve a previsão de consumo ao longo do tem-
po em função de um pequeno conjunto de fatores de produção. Para isto, modelos 
HVWDWtVWLFRVWrPDMXGDGRQHVWDVSURMHo}HV6PLWK	0DVRQ
Para demonstrar as limitações encontradas quando se pretende compreender a ló-
gica dos custos, Gomes et al. (2007) investigaram se as variações dos custos de 
HQHUJLDHOpWULFDGR6HWRUGH5DGLRWHUDSLDGD/LJD1RUWH5LR*UDQGHQVHFRQWUDR
&kQFHUSRGHPVHUH[SOLFDGDVSHODVPXGDQoDVQRVQtYHLVGHDWLYLGDGHH[SUHVVRV
por “pacientes atendidos”, “exames ou tratamentos”, “horas-máquina” e “fatura-
PHQWRµ$DQiOLVHGRFRHÀFLHQWHGHGHWHUPLQDomRHGRVWHVWHVGHVLJQLÀFkQFLDUHD-
OL]DGRVWHVWHWHILQGLFRXQmRKDYHUHVWDWLVWLFDPHQWHUHODomRVLJQLÀFDWLYDHQWUHR
FXVWRGHHQHUJLDHOpWULFDGR6HWRUGH5DGLRWHUDSLDHRVQtYHLVGHDWLYLGDGHFLWDGRV
o que contradiz as suposições teóricas a respeito do comportamento dos custos.
Smith e Mason (1996) em um estudo comparativo examinaram o desempenho, 
estabilidade e facilidade de modelagem de previsão de custos por meio de regres-
são, frente aos modelos de redes neurais. Os resultados demonstraram que as re-
des neurais têm vantagens quando se tratam de dados para os quais existe pouco 
conhecimento das variáveis envolvidas no modelo. Por sua vez, nos casos em que 
DVYDULiYHLVH[SOLFDWLYDVHLQWHUYHQLHQWHVSRGHPVHULGHQWLÀFDGDVRVPRGHORVGH
regressão têm vantagens em termos de precisão, criação e análise do modelo. 
+DUULVLQYHVWLJRXDUHODomRHQWUHRVFXVWRVHRYROXPHGHDWLYLGDGHGHXP
hotel com 300 quartos durante 36 meses consecutivos. O volume de atividade foi 
medido em número de quartos ocupados, refeições e bebidas vendidas. Os cálculos 
IRUDPUHDOL]DGRVFRPDX[tOLRGDVWpFQLFDVGHFRUUHODomRHUHJUHVVmR2VUHVXOWDGRV
dos testes apresentaram-se de moderados a fortes. No entanto, embora os resulta-
dos do estudo forneçam evidências de que o volume de atividade é um fator estatis-
WLFDPHQWHVLJQLÀFDWLYRQDH[SOLFDomRGRFRPSRUWDPHQWRGRVFXVWRVRVUHVXOWDGRV
apontam para a existência de outras variáveis que afetam o comportamento dos 
custos.
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Scharf, Borgert e Richartz (2011) realizaram um estudo com o objetivo de deter-
PLQDURYDORUGRVFXVWRVLQGLUHWRVGHSURGXomRSRUPHLRGHFULWpULRVHVWDWtVWLFRV
aplicados a um estudo de caso, em empresa do ramo têxtil situada em Santa Catari-
QD3RUPHLRGDDSOLFDomRGHWpFQLFDVHVWDWtVWLFDVSDUDDVYDULiYHLVHVWXGDGDVFRP
destaque para as análises de correlação e regressão, os resultados demonstraram 
TXHSDUDXPLQWHUYDORGHFRQÀDQoDGHRFXVWRPpGLRSRUTXLORJUDPDGHPDO-
KDSURGX]LGRQRSHUtRGRÀFDHPWRUQRGH5FRPXPDYDULDomRHQWUH5
H5'HVWDIRUPDSDUDRLQWHUYDORFLWDGRQRHVWXGRGHPRQVWUDVH
DSRVVLELOLGDGHGDDSOLFDomRGHWpFQLFDVHVWDWtVWLFDVQDGHWHUPLQDomRGRVYDORUHV
dos custos indiretos de produção, em prol de um “custo mais exato”.
Borgert et al. (2011) analisaram o comportamento dos custos das instituições ad-
ministradas pela Secretaria de Estado da Saúde de Santa Catarina, segundo as di-
YHUVDVFDWHJRULDVKRVSLWDODUHV2VGDGRVGHHIRUDPREWLGRVGLUHWDPHQWH
dos sistemas de custos dos hospitais objeto da pesquisa e tratados estatisticamente 
por meio da análise de correlação para quatro grupos distintos de especialidades 
médicas: Hospitais Gerais, Hospitais Gerais com Maternidade, Maternidades, e 
Hospitais com Outras Especialidades. Como resultado dessas análises, os autores 
DÀUPDPTXHKiVHPHOKDQoDQRFRPSRUWDPHQWRGRVFXVWRVSDUDDVGLIHUHQWHVFDWH-
JRULDVKRVSLWDODUHV&RQWXGRpYiOLGDDDÀUPDomRGHTXHKiYDULDomRQRVFXVWRV
hospitalares com o aumento ou a redução no número de atendimentos, somente, 
quando todos os hospitais são analisados conjuntamente. Porém, quando analisa-
dos individualmente, os diferentes hospitais apresentam independência dos custos 
em relação ao número de atendimentos.
Richartz et al.LGHQWLÀFDUDPRFRPSRUWDPHQWRGRVFXVWRVGDVHPSUHVDVFD-
WDULQHQVHVTXHDWXDPQR6HJPHQWR)LRVH7HFLGRVGD%0	)%29(63$3DUDHVWDV
empresas, buscaram na base Economática as informações constantes nas demons-
WUDo}HVÀQDQFHLUDVGHDDMXVWDGDVSHORVtQGLFHVGHLQÁDomRGR,3&$
3DUDDDQiOLVHGRVGDGRVXWLOL]DUDPVHSDUkPHWURVHVWDWtVWLFRVFRPRPpGLDGHVYLR
SDGUmRPHGLDQDHSULQFLSDOPHQWHRFRHÀFLHQWHGHFRUUHODomROLQHDUGH3HDUVRQ
Os resultados indicam que as empresas com maior faturamento apresentam melhor 
relação custo/receita. Em relação às Despesas com Vendas, Administrativas e Fi-
QDQFHLUDVH[WUDtUDPVHDVVHJXLQWHVREVHUYDo}HVDV'HVSHVDVFRP9HQGDVHVWmR
FRPXPDWHQGrQFLDGHFUHVFLPHQWRSDVVDQGRGHSRXFRPDLVGHSDUDTXDVH
GD5/9RFRPSRUWDPHQWRGDV'HVSHVDV$GPLQLVWUDWLYDVQmRDSUHVHQWRX
uma correlação forte de um ano para outro, porém a tendência da queda destes 
Fernando Richartz y Altair Borgert 
46 Contaduría y Administración 59 (4), octubre-diciembre 2014: 39-70
percentuais é evidente; 3) no que tange às Despesas Financeiras, existe uma forte 
FRUUHODomRHQWUHD')5/9HDHVWUXWXUDGHFDSLWDOGDVHPSUHVDV
&DUPR /LPD 2OLYHLUD H 2OLYHLUD  FULDUDP XPDPRGHODJHPPDWHPiWLFD
para linearizar o comportamento dos custos em relação à quantidade de frangos 
produzidos para abate, no sistema manual, no estado de Minas Gerais, e proporcio-
nar a constituição de uma ferramenta de planejamento de gastos associados àquela 
atividade econômica. Após o devido embasamento teórico, e mediante a utilização 
GRIHUUDPHQWDOHVWDWtVWLFRGHUHJUHVVmROLQHDUYHULÀFRXVHTXHDPRGHODJHPSHV-
quisada é satisfatória para estimativas de produção entre 20 000 e 25 000 unidades, 
desde que seja admitida uma margem de erro de ±11%. O modelo proposto atinge 
RVHXSRQWRyWLPRFDVRDVHVWLPDWLYDVGHSURGXomRÀTXHPHPWRUQRGHXQL-
GDGHVSRLVQHVWDIDL[DGHSURGXomRDPDUJHPGHHUURGDVHVWLPDWLYDVÀFDHQWUH
H
Assim, diante dos estudos apresentados, pode-se concluir que as ferramentas es-
WDWtVWLFDVVmR~WHLVHYLiYHLVSDUDRHQWHQGLPHQWRGRFRPSRUWDPHQWRGRVFXVWRV
Dentre as ferramentas mencionadas, destacam-se a regressão, a correlação e a si-
PXODomR&RQWXGRRVDUWLJRVDSUHVHQWDGRVSDUDMXVWLÀFDUHVWDSRVLomRHPJHUDO
XWLOL]DPLQIRUPDo}HVLQWHUQDVGDVHPSUHVDVHPXLWDVYH]HVGHGLItFLODFHVVRSDUD
DGHÀQLomRGRFRPSRUWDPHQWRGRVFXVWRV
Sticky costs
Estudos recentes sugerem que a variação dos custos não depende apenas das 
variações das receitas, mas, também, da direção desta mudança (ascendente ou 
descendente) (Porporato & Werbin, 2010). Noreen e Soderstrom (1997) foram 
os pioneiros nos estudos desta natureza. No entanto, os testes aplicados a hos-
SLWDLVQmRDSUHVHQWDUDPHYLGrQFLDVVXÀFLHQWHVSDUDYDOLGDomR3RVWHULRUPHQWH
baseados na mesma suposição, Anderson et al. (2003) criaram uma teoria para 
os sticky costs D TXDO DÀUPDTXHRV FXVWRV QmRYDULDPQDPHVPD LQWHQVLGD-
de das receitas, e que quando as receitas aumentam os custos aumentam numa 
dimensão superior do que quando as receitas diminuem. No referido estudo, 
Anderson et alDÀUPDPTXHXPSUHVVXSRVWRIXQGDPHQWDOQDFRQWDELOL-
dade de custos, até então, é que a relação entre custos e volume é simétrica nas 
PXGDQoDVGHQtYHLVGHUHFHLWDV1RHQWDQWRRVDXWRUHVHQFRQWUDUDPTXHSDUDDV
7 629 empresas analisadas em mais de 20 anos, os custos dos produtos vendi-
dos, despesas com vendas, gerais e administrativas aumentam, em média, 0.55% 
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para 1% de aumento nas vendas, e diminuem 0.35% para uma redução de 1% 
nas vendas, ou seja, as variações são assimétricas.
Ainda, nesta temática, Medeiros et alWHVWDUDPRQtYHOGHVLPHWULDGRVFXV-
tos das empresas brasileiras. Para tal, realizaram um estudo para testar a hipótese 
de que os custos apresentam elasticidade assimétrica em relação a variações nas 
UHFHLWDV&RPXPDDPRVWUDGHHPSUHVDVQXPSHUtRGRGHDQRVRVDXWRUHV
constataram que os sticky costs aplicam-se parcialmente às empresas brasileiras. 
Porém, ao considerar que os dados utilizados se referem a setores diversos, os co-
HÀFLHQWHVREWLGRVVmRQDYHUGDGHYDORUHVPpGLRVOHYDQGRVHHPFRQWDWRGDVDV
empresas da amostra.
6XEUDPDQLDPH:HLGHQPLHUHPXPHVWXGRHPStULFRFRPPDLVGH
empresas, e com observações de 22 anos, também chegaram à conclusão de que 
o comportamento dos custos demonstra que despesas com vendas, gerais e admi-
nistrativas, bem como os custos dos produtos vendidos são assimétricos, ou seja, 
aumentam mais quando ocorrem aumentos de atividade do que diminuem quando 
DVPHVPDVDWLYLGDGHVGLPLQXHP(VSHFLÀFDPHQWHRVDXWRUHVFRQVWDWDUDPTXHRV
custos apresentam comportamento assimétrico quando ocorrem variações de re-
FHLWDHPPDLVGHGHXPSHUtRGRSDUDRRXWUR
Calleja et al. (2006) corroboram a premissa dos estudos contemporâneos de com-
SRUWDPHQWR GRV FXVWRV RV TXDLV DÀUPDPTXH RV FXVWRV DXPHQWDPPDLV FRPR
aumento de receita do que diminuem em resposta a uma diminuição de receita 
equivalente. Para sustentar esta hipótese, os autores utilizaram uma amostra de 
HPSUHVDVGRV(VWDGRV8QLGRV5HLQR8QLGR)UDQoDH$OHPDQKDHFRQFOXtUDPTXH
RVFXVWRVRSHUDFLRQDLVVmRDVVLPpWULFRVHPUHODomRjVPXGDQoDVQRQtYHOGHDWLYL-
dade. Os custos aumentam, em média, 0.97% por aumento de 1% na receita, mas a 
queda é de apenas 0.91% ao decréscimo de 1% na receita. Os autores observaram, 
ainda, que os custos das empresas francesas e alemãs são mais assimétricos do que 
RVFXVWRVGDVHPSUHVDVGR5HLQR8QLGRHGRV(8$FXMRUHVXOWDGRpDWULEXtGRjV
diferenças nos sistemas de governança corporativa e supervisão gerencial. Outra 
FRQVWDWDomRLPSRUWDQWHpTXHDDVVLPHWULDGRVFXVWRVVRIUHLQÁXrQFLDGDVFDUDFWH-
UtVWLFDVHVSHFtÀFDVGRUDPRGHDWLYLGDGHGDVHPSUHVDV
Balakrishnan et al. (2004) analisaram a teoria dos sticky costs no setor de saúde, 
QRTXDOHVWXGDUDPFOtQLFDV2HVWXGRDSRQWDHYLGrQFLDVSDUDDFRPSURYDomRGD
teoria no setor em análise. No entanto, os autores sugerem cuidado ao generalizar 
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as conclusões de Anderson et al. XPDYH]TXHSDUDDVFOtQLFDVDQDOLVDGDV
DFDSDFLGDGHGHXWLOL]DomRGRVUHFXUVRVGLVSRQtYHLVLQWHUIHUHGLUHWDPHQWHQRJUDX
de assimetria. Para os autores, empresas que não trabalham na plena capacidade 
possuem assimetria menor do que as empresas que trabalham à máxima capacida-
GHSURGXWLYD2XVHMDFRPXPQtYHOGHDWLYLGDGHPHQRURVJHVWRUHVFRQVHJXHP
administrar, com recursos internos, as oscilações da demanda.
%DODNULVKQDQH*UXFDDLQGDQRVHWRUGHVD~GHWHVWDUDPDKLSyWHVHGRVsticky 
costs HPKRVSLWDLVGH2QWiULRQR&DQDGiFRPDFODVVLÀFDomRGDVDWLYLGDGHVHP
GRLVQtYHLVÀQVHPHLR$VDWLYLGDGHVÀQVVmRDTXHODVUHODFLRQDGDVDRDWHQGLPHQWR
dos pacientes e as atividades meio são as de suporte administrativo e operacional. 
&RPHVWDGLYLVmRRVDXWRUHVFRQFOXtUDPSHODH[LVWrQFLDGHDVVLPHWULDQRVFXVWRV
GRKRVSLWDODQDOLVDGR1RHQWDQWRRQtYHOGHDVVLPHWULDpPDLRUQDVDWLYLGDGHVÀQV
uma vez que a redução de custos frente às reduções de receitas não é tarefa fácil 
quando se trabalha com a saúde da população.
Balakrishnan et al. (2011) efetuaram um estudo com mais de 100 000 observações 
de dados de empresas coletados no Compustat USA. A contribuição metodoló-
gica deste trabalho é a exclusão dos outliers no cálculo da assimetria dos custos 
(variação de mais de 100% de um ano para outro). Os autores concluem que as 
GHFLV}HVGRVJHVWRUHVHPLQYHVWLPHQWRVGHORQJRSUD]RLQÁXHQFLDPRVsticky costs. 
Assim, as variações de curto prazo nos custos tendem a ser assimétricas em re-
lação às receitas em função de que o planejamento de vendas não é realizado para 
o curto prazo. Já, no longo prazo a assimetria diminui. Banker, Byzalov, Ciftci & 
Mashruwala (2012), por sua vez, para o cálculo dos sticky costs, além da exclusão 
GDVYDULDo}HVGHPDLVGHH[FOXtUDPRVGDGRVFXMRVFXVWRVVmRVXSHULRUHV
jVUHFHLWDVHDWXDOL]DUDPRVPHVPRVFRPDLQÁDomRGRSHUtRGRSDUDPLQLPL]DUDV
variações de preços.
Werbin (2011) testou a hipótese de que nos bancos argentinos, quando as receitas 
aumentam 1% os custos também aumentam, porém, em menor proporção, ou seja, 
testou uma parte da teoria dos sticky costs. Os resultados demonstram que a hipótese 
SRGHVHUFRPSURYDGDSDUDRVHWRUÀQDQFHLURGD$UJHQWLQDSDUDRSHUtRGRGHD
2007. A relação encontrada foi positiva, conforme preconiza a teoria, e para cada 1% 
de incremento de receitas, os custos totais aumentam em proporção de 0.59%.
3DUD&KHQ/XH6RXJLDQQLVRVHVWXGRVGHFRPSRUWDPHQWRGHFXVWRVQmR
consideram a teoria da agência, a qual prevê que os gestores podem ser motivados 
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à construção de “impérios” além de seu tamanho ideal ou manter recursos não 
utilizados para aumentar utilidades pessoais decorrentes de status, poder, remu-
QHUDomRHSUHVWtJLR)RUDPXWLOL]DGDVDVHPSUHVDVGRtQGLFHDPHULFDQR6	3
QR SHUtRGR GH  D &RPR FRQFOXVmR GHVWH HVWXGR RV DXWRUHV DÀUPDP
que a assimetria dos custos está positivamente associada com os incentivos dados 
aos gestores para atingirem metas de desempenho e que a governança corporativa 
pode mitigar esta associação positiva, uma vez que um dos seus papéis é limitar a 
liberdade dos gerentes. 
Werbin, Vinuesa, e Porporato (2012) realizaram um estudo com o intuito de com-
provar a existência dos sticky costs nas empresas espanholas do setor de fábricas 
de móveis e no setor de serviços de restauração. Ao todo foram analisadas 1 407 
observações para os anos de 2005 a 2007. Os resultados comprovam a teoria para 
as empresas em análise e concluem que para cada 1% de aumento das receitas os 
custos do setor de fábricas de móveis aumentam 0.97% e 0.91% para o setor de 
serviços de restauração. Já, com a diminuição de 1% das receitas os custos dimi-
QXHPHUHVSHFWLYDPHQWH
Richartz et al. (2012) analisaram o comportamento dos custos das empresas bra-
VLOHLUDVGR6HJPHQWRGH)LRVH7HFLGRVOLVWDGDVQD%0	)%29(63$HQWUH
H2VUHVXOWDGRVGHPRQVWUDPTXHSDUDDVYDULDo}HVQD5HFHLWD/tTXLGDGH
9HQGDV5/9GHDHGHDFRQVWDWDVHDVVLPHWULDQRFRPSRUWDPHQWR
dos custos, o que corrobora a teoria dos sticky costs, uma vez que, o custo aumenta 
mais quando a receita aumenta do que quando ocorre o inverso. Já, para variações 
GD5/9VXSHULRUHVDDWHRULDQmRVHFRQÀUPDSDUDR6HJPHQWRHPDQiOLVH
pois, a assimetria apresenta sinal oposto ao preconizado pelos sticky costs.
Assim, diante do exposto, o presente estudo apresenta contribuição para o des-
envolvimento da teoria comportamental dos custos, na medida em que observa 
as contribuições dos estudos anteriores para o encaminhamento desta pesquisa, 
FRQIRUPHH[SRVWRQDÀJXUD
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Figura 1
 Principais contribuições de estudos anteriores
       
Autores Conclusões
Subramaniam e 
Weidenmier (2003)
Os custos apresentam comportamento assimétrico quando ocorrem 
YDULDo}HVGHUHFHLWDHPPDLVGHGHXPSHUtRGRSDUDRRXWUR
Balakrishnan et al. 
(2004) 
As empresas que não trabalham em plena capacidade possuem assimetria 
menor do que as empresas que trabalham à máxima capacidade produtiva. 
2X VHMD FRP XP QtYHO GH DWLYLGDGH PHQRU RV JHVWRUHV FRQVHJXHP
administrar, com recursos internos, as oscilações da demanda.
Calleja et al. (2006) 
As diferenças nos sistemas de governança corporativa e supervisão 
gerencial podem afetar a assimetria dos custos. Além disto, a assimetria 
GRV FXVWRV VRIUH LQÁXrQFLD GDV FDUDFWHUtVWLFDV HVSHFtÀFDV GR UDPR GH
atividade das empresas.
&KHQ/XH
6RXJLDQQLV
A assimetria dos custos está positivamente associada com os incentivos 
dados aos gestores para atingirem metas de desempenho e que a 
governança corporativa pode mitigar esta associação positiva, uma vez 
que um dos seus papéis é limitar a liberdade dos gerentes. 
Balakrishnan et al. 
(2011) 
$VGHFLV}HVGRVJHVWRUHVHPLQYHVWLPHQWRVGHORQJRSUD]RLQÁXHQFLDPRV
sticky costs. Assim, as variações de curto prazo nos custos tendem a ser 
assimétricas em relação às receitas em função de que o planejamento de 
vendas não é realizado para o curto prazo.
Banker et al. (2012); 
Balakrishnan et al. 
(2011)
Os outliersSRGHPVHUH[FOXtGRVGDDPRVWUD$OpPGLVWRGDGRVHPTXHRV
FXVWRVVmRVXSHULRUHVjVUHFHLWDVWDPEpPSRGHPVHUH[FOXtGRVGRFiOFXOR
Richartz et al. 
(2012) 
2VQtYHLVGHYDULDomRGD5/9LQÁXHQFLDPQDDVVLPHWULDGRVFXVWRV2V
autores utilizaram variações de 0 a 15% e de 15 a 30%.
Fonte: Dados da pesquisa (2012)
Contudo, vale destacar que tais contribuições não representam qualquer tipo de 
hipótese de pesquisa para o presente trabalho. Apenas, apontam direções que, 
SRVVLYHOPHQWHSRGHPRXQmRVHUYHULÀFDGDVQDUHDOLGDGHEUDVLOHLUDRXVHMDVmR
premissas, com base nas conclusões de estudos passados, que podem ajudar nas 
análises necessárias ao problema em questão. Em função disso, não se faz teste de 
hipóteses, mas sim, incorporam-se as premissas de estudos anteriores às técnicas 
de análises dos dados, por meio da metodologia empregada.
Metodologia
Para a realização desta pesquisa selecionam-se as empresas listadas na BM&F-
%29(63$GH DWp $V DQiOLVHV VmR ORQJLWXGLQDLV H FRPSUHHQGHP
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demonstrações contábeis não consolidadas de cada empresa. Utiliza-se este espaço 
de tempo, pois quando se trabalha com comportamento dos custos, as análises 
baseadas em séries temporais maiores podem evidenciar melhor as tendências de 
custos individuais e do Setor, além de fornecer maior credibilidade aos resultados. 
2SRQWRGHFRUWHpRDQRGHHPYLUWXGHGDVDOWDVWD[DVGHLQÁDomRHGD´LQV-
tabilidade econômica” vivenciada antes do plano real. Com isso, analisa-se um pe-
UtRGRHPTXHKRXYHPDLRUHVWDELOLGDGHWHQGRHPYLVWDTXHHVWDVLWXDomRLQÁXHQFLD
QDVGHFLV}HVHSROtWLFDVGDVHPSUHVDV$OpPGRPDLVHYLWDVHDXWLOL]DomRGHXPD
data anterior como ponto de corte em função de moeda diferente da atual.
Destaca-se que as empresas do Setor Financeiro e do Mercado de Balcão não 
ID]HPSDUWHGDSHVTXLVDWHQGRHPYLVWDDVFDUDFWHUtVWLFDVHUHJXODPHQWDo}HVGL-
ferenciadas das demais empresas listadas na bolsa de valores, o que pode, em 
DOJXPDVFLUFXQVWkQFLDVLQÁXHQFLDURVUHVXOWDGRV$VVLPVHPFRQVLGHUDUR6HWRU
Financeiro e o Mercado de Balcão, encontram-se 321 empresas listadas na bolsa 
de valores e que apresentam as informações contábeis necessárias à realização 
deste estudo. Contudo, na base de dados Economática, principal fonte de coleta 
desta pesquisa, tem-se 301 empresas registradas. Isto porque as empresas listadas 
na BM&FBOBESPA que não possuem negociações de ativos não constam na re-
ferida base de dados. 
Uma vez selecionadas as empresas, buscam-se, na base de dados Economática, 
SRUPHLRGHXPHVWXGRGH OHYDQWDPHQWRDV LQIRUPDo}HVGH5HFHLWD/tTXLGDGH
Vendas; Custo dos Produtos Vendidos; Despesas de Vendas; Despesas Adminis-
WUDWLYDV6HWRU6XEVHWRUH6HJPHQWRDRTXDODHPSUHVDVHHQTXDGUD1tYHOGH*R-
YHUQDQoD&RUSRUDWLYD GDV HPSUHVDV FRQVWDQWHV QDV GHPRQVWUDo}HVÀQDQFHLUDV H
cadastro no site GD%0	)%29(63$3DUDPLQLPL]DU DV LQÁXrQFLDV WHPSRUDLV
VREUHRVGDGRVTXDQWLWDWLYRVFROHWDGRVHOHVVmRDMXVWDGRVSHORVtQGLFHVGHLQÁDomR
do IPCA.  Destaca-se que as Despesas Financeiras, segundo Richartz et al. (2012), 
estão diretamente relacionadas com a estrutura de capital das empresas e, portanto, 
QmRID]HPSDUWHGDVDQiOLVHVSRLVDHÀFLrQFLDRSHUDFLRQDOGDVHPSUHVDVQmRGHYH
VHUFRQIXQGLGDFRPDVIRUPDVGHÀQDQFLDPHQWRXWLOL]DGDV
Posteriormente, exportam-se estes dados para planilhas do software Microsoft Ex-
cel®. Neste softwareFRPRDSRLRGHSDFRWHVHVWDWtVWLFRVHVSHFLDOL]DGRVFRPRR
Instat Plus e o SPSS calculam-se: I) as médias de custos de cada Setor e Geral ao 
ORQJRGRWHPSR,,FRHÀFLHQWHVGHYDULDomRGRVGDGRVREVHUYDGRV,,,WHQGrQFLDV
de comportamento (aumento, diminuição ou estabilidade) das médias dos Setores 
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e de forma Geral; IV) análise de variação entre os Setores. Com isso, atendem-se 
DRVSULPHLURVREMHWLYRVHVSHFtÀFRVSURSRVWRVQHVWHWUDEDOKR
$GHPDLV SDUD RSHUDFLRQDOL]DU R ~OWLPR REMHWLYR HVSHFtÀFR LQWHUSUHWDU R FRP-
portamento dos custos pela ótica dos sticky costs) calculam-se as variações per-
FHQWXDLVGD5HFHLWD/tTXLGDGH9HQGDVHGR&XVWRGRV3URGXWRV9HQGLGRVFRP
DÀQDOLGDGH GH YHULÀFDU R SHUFHQWXDO GH YDULDo}HV GRV FXVWRV SDUD FDGD GH
variação (positiva ou negativa) da receita. Utiliza-se, portanto, uma adaptação da 
metodologia de Anderson et al. (2003). Contudo, para este cálculo das variações 
das receitas e custos, levam-se em consideração algumas premissas já apresentadas 
QD)XQGDPHQWDomR7HyULFDFRPRSRUH[HPSOR
I) A assimetria dos custos depende do ramo de atividade da empresa (Calleja 
et al., 2006; Ely, 1991; Subramaniam & Weidenmier, 2003). Assim, no 
presente estudo, separam-se as empresas listadas na BM&FBOVESPA por 
Setor para análise de assimetria dos custos; 
,,2 QtYHO GH YDULDomR GD UHFHLWD LQWHUIHUH QR FRPSRUWDPHQWR GRV FXVWRV
(Richartz et al. 2012; Subramaniam & Weidenmier, 2003). Assim, com base 
HPHVWXGRVDQWHULRUHV FODVVLÀFDPVHDVYDULDo}HVHPDWpHPDLVGH
10%. No entanto, o limite de variação considerado aceitável no estudo de 
Balakrishnan et al. (2011) é de até 100%. Consideram-se como outliers e 
excluem-se da amostra as variações superiores a 100%, juntamente com 
os dados em que os custos são superiores às receitas – conforme estudo de 
Banker et al. (2012); 
,,, 3RU ÀP &KHQ et al  DÀUPDP TXH D DVVLPHWULD GRV FXVWRV HVWi
positivamente associada com os incentivos dados aos gestores para atingirem 
metas de desempenho e que a governança corporativa pode mitigar esta 
associação positiva. Assim, além das análises já mencionadas, efetua-se 
XPDDQiOLVHSRUQtYHOGHJRYHUQDQoDFRUSRUDWLYD1RYR0HUFDGR1tYHO
1tYHO%RYHVSD0DLVH7UDGLFLRQDO
Contudo, conforme já destacado, estas informações apresentadas não se tratam de 
hipóteses de pesquisa, mas, tão somente, premissas que podem ajudar na melhor 
compreensão das análises aqui propostas. Ademais, destaca-se que este estudo uti-
OL]DOyJLFDGHVFULWLYDFXMRREMHWLYRpLGHQWLÀFDURFRPSRUWDPHQWRGRVFXVWRVGDV
empresas brasileiras. Posteriormente, após esta etapa de descrição da realidade, 
parte-se pata pesquisas futuras de caráter exploratório.
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Apresentação e análise dos dados 
A seção de apresentação e análise dos dados se divide em duas partes. Na primeira 
SDUWHFDUDFWHUL]DPVHDVPpGLDVGHFXVWRVDRORQJRGRSHUtRGRDPRVWUDO&DOFX-
ODPVHHVWDVPpGLDVSDUD6HWRUHVFRQIRUPHGHÀQLGRVSHOD%0	)%29(63$HGH
forma geral, no qual se incluem todas as empresas. Ademais, apresentam-se grá-
ÀFRVGHWHQGrQFLDVSDUDDFDUDFWHUL]DomRGDVPpGLDVGHFXVWRVDRORQJRGRVDQRV
e análises de variância para teste de diferenças entre setores. Na segunda parte da 
análise utiliza-se o conceito dos sticky costs para analisar o comportamento dos 
custos no quesito assimetria. Nesta etapa da pesquisa utilizam-se como premissas 
as conclusões de estudos nacionais e internacionais que formulçam as diretrizes 
norteadoras desta pesquisa.
Médias e tendências gerais
Inicialmente, apresentam-se as médias da relação Custo dos Produtos Vendidos/
5HFHLWD/tTXLGDGH9HQGDV²&395/9DRORQJRGRVDQRVDQDOLVDGRV&DEHGHV-
tacar que, anualmente, o número de empresas que compõem a média varia. Isto 
porque, parte-se de 301 empresas listadas para o ano de 2011. Porém, nem todas 
DVHPSUHVDVH[LVWLDPHPDSHQDVSRVVXHPFDSLWDODEHUWRGHVGHHQWmR
Além disso, alguns dados estão incompletos ou são considerados outliers e, por 
este motivo, excluem-se as empresas dos cálculos. Assim, o número de empresas 
YDULDGHSDUDDSDUD2XVHMDWRGDVHPHPSUHVDVOLVWDGDVTXH
GLVSRQLELOL]DPRVGDGRVFRUUHWDPHQWHQRUHIHULGRDQRHSRULVVRVmRSDVVtYHLVGH
análise. Na tabela 1 apresentam-se as médias (sem diferenciação entre setores) da 
UHODomR&395/9GDVHPSUHVDVHVWXGDGDV
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Tabela 1
Média anual do Índice CPV/RLV da amostra
           Fonte: Dados da pesquisa (2012)
&RQIRUPHVHREVHUYDQD WDEHODGH IRUPDJHUDOGD5/9GHVWLQDVHD
FREULUR&39DRORQJRGRVDQRVDQDOLVDGRV(VWHSHUFHQWXDOHQJOREDWRGDVDV
empresas da amostra e, portanto, empresas dos diversos setores da economia. Por 
HVWDFDUDFWHUtVWLFDRFRHÀFLHQWHGHYDULDomRPpGLRHQWUHDVHPSUHVDVpGH
Ainda em relação ao cálculo da média, cabe destacar que para cada ano excluem-se 
GRFiOFXORRVtQGLFHVFRQVLGHUDGRVoutliers, ou seja, os que estavam afastados da 
mediana mais de 1.5 vezes a diferença entre o quartil superior e o inferior (Ander-
son, Sweeney & Williams, 2002; Barbetta, 2011). Os outliers correspondem, em 
média, a 5% dos dados observados. 
Posteriormente aplica-se o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov aperfei-
çoado pelo teste de Lilliefor FRPRV tQGLFHV&395/9GRSHUtRGRDPRVWUDO2V
resultados não apresentam nenhuma evidência contra a normalidade dos dados ao 
QtYHOGHVLJQLÀFkQFLDGH$QRUPDOLGDGHSRGHVHUREVHUYDGDDLQGDSRUPHLR
da ÀJXUD, a qual apresenta o histograma e a curva de sino dos dados.
Ano N. empresas Média Desvio Padrão Coef. Variaç.
2011 199  0.1961 
2010    0.2736
2009  0.6993  
   0.1722 0.2509
2007 177 0.6973 0.1702 0.2441
2006 172 0.6971 0.1535 0.2202
2005 160  0.1477 0.2095
2004 151 0.7019  0.1750
2003  0.7147 0.1254 0.1755
2002 141 0.7070 0.1262 
2001 139 0.7177 0.1269 0.1769
2000 140 0.7132  
1999 133  0.1267 0.1765
  0.7273  0.2174
1997  0.7319 0.1306 
1996 94 0.7494 0.1496 0.1996
1995  0.7605 0.1391 
1994  0.7269 0.1549 0.2131
Geral 0.7125  0.2123
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Figura 2
Histograma de distribuição dos dados CPV/RLV
                           
Fonte: Dados da pesquisa (2012)
'LDQWHGDQRUPDOLGDGHGRVGDGRVDSUHVHQWDGRVWRUQDPVHSRVVtYHLVDVLQIHUrQFLDV
HVWDWtVWLFDVHPHVSHFLDODVDQiOLVHVGHUHJUHVVmRHDQiOLVHGHYDULkQFLD$129$
realizadas na sequência deste estudo para comprovação de tendências e diferenças 
entre grupos de médias. Cabe destacar que os testes de Kolmogorov-Smirnov/Lillie-
forFRPGHVLJQLÀFkQFLDVmRDSOLFDGRVWDPEpPSDUDDV'95/9H'$5/9(P
todos os casos os testes não apresentam evidências contra a normalidade dos dados.
Os dados apresentados em forma de tabela são importantes por expressarem de 
modo resumido uma razoável quantidade de valores. Contudo, para melhor visua-
lização, apresenta-se a ÀJXUD3 que demostra a tendência das médias da relação 
&395/9GXUDQWHRSHUtRGRDPRVWUDO
Figura 3
Tendência geral da relação CPV/RLV da amostra observada
Fonte: Dados da pesquisa (2012)
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Percebe-se na ÀJXUD3 tendência de queda da parcela da receita destinada a cobrir o 
FXVWR&RPH[FHomRGRDQRGHRVGHPDLVSHUtRGRVVHHQFRQWUDPFRQVRDQWHV
com esta tendência. Estes dados corroboram as teorias de aumento da concorrência 
e disputa de mercado entre as empresas, as quais, para se manterem necessitam 
aprimorar os sistemas de gestão e se tornarem mais competitivas. E, conforme a À-
gura 3QRJHUDODVHPSUHVDVVHWRUQDUDPPDLVHÀFHQWHVQRVTXHVLWRVUHFHLWDHFXV-
WRGHD$GHPDLVHVWDVLWXDomRVHFRPSURYDFRPRFRHÀFLHQWHDQJXODU
negativo e com um r2 GHRXVHMDpIRUWHDWHQGrQFLDGHTXHGDGR&395/9
Ressalta-se que o ano de 1994, pertencente ao escopo deste estudo, é considerado 
um ano de transição, em que a troca de moeda para o Real ocorreu no mês de julho. 
$OpPGLVWRDQWHULRUDRUHIHULGRPrVRSDtVUHJLVWURXDOWDVWD[DVGHLQÁDomRRTXH
HPDOJXQVFDVRVSRGHLQWHUIHULUQDVSROtWLFDVGDVHPSUHVDV(PYLUWXGHGDVLWXDomR
apresentada, conforme se observa na tabela 1 e na ÀJXUD, o ano de 1994 foge ao 
SDGUmRQRTXHVLWR&395/9&RQWXGRQmRVHH[FOXLGRVFiOFXORVSRLVSDUD
DV'HVSHVDV$GPLQLVWUDWLYDVH9HQGDVQmRRFRUUHVLJQLÀFDWLYDLQWHUIHUrQFLDGHVWH
ano, ou seja, os valores seguem o padrão. 
Na sequência, analisam-se as Despesas com Vendas e Administrativas das empre-
sas brasileiras. Os resultados demostram que os quocientes médios anuais da divi-
VmRGDV'HVSHVDVFRP9HQGDVSHOD5HFHLWD/tTXLGDGH9HQGDVDSUHVHQWDPVHSUDWL-
FDPHQWHFRQVWDQWHVDRORQJRGRSHUtRGRDQDOLVDGRFRHÀFLHQWHDQJXODUSUy[LPRGH
0 e r2 de 0.4311). No geral, a média das empresas brasileiras listadas na BM&FBO-
VESPA é de 10% da Receita destinada a cobrir as Despesas com Vendas. 
Para as Despesas Administrativas percebe-se leve tendência de queda quando con-
frontadas com a Receita (média de 10%). Apesar de a queda possuir pouca incli-
nação, apresenta boa consistência e uma forte relação com o tempo transcorrido 
(r2 &RPDVDQiOLVHVUHDOL]DGDVDWpRPRPHQWRHYLGHQFLDPVHFDUDFWHUtVWLFDV
GHGLPLQXLomRGHFXVWRVRXGHDXPHQWRGHUHFHLWDVXPDYH]TXHRVFRHÀFLHQWHV
GDVGLYLV}HVSHOD5/9GLPLQXLUDPQRSHUtRGRDQDOLVDGR
De forma geral, pode-se perceber a evolução das empresas em termos de aumento 
GDHÀFLrQFLDRSHUDFLRQDOVHMDSHODUHGXomRGHFXVWRVRXSHORDXPHQWRGDVUHFHL-
tas. Estas conclusões apresentam suportes para novas empresas que pretendem se 
inserir no mercado e para as empresas já existentes utilizarem como parâmetro de 
HÀFLrQFLD$OpPGLVVRDVWHRULDVHFRQ{PLFDVGHDXPHQWRGHFRPSHWLWLYLGDGHQR
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qual a concorrência está cada vez mais acirrada (Gomes et al., 2007; Silva & Re-
belo, 2003)SRGHPVHULGHQWLÀFDGDVQDVDQiOLVHVDSUHVHQWDGDV.
Médias e tendências setoriais
Nas análises anteriores apresentaram-se as médias dos itens de custo das 301 em-
SUHVDVVHPTXDOTXHUGLVWLQomRVHWRULDO3DUDPLQLPL]DUHVWDVLWXDomRHYHULÀFDUVH
existem diferenças entre Setores, analisam-se na sequência, as médias por Setor 
das empresas. No total, analisam-se 9 Setores listados na BM&FBOVESPA, os 
quais se apresentam nas tabelas desta seção.
Inicialmente, selecionam-se os Setores e calculam-se, anualmente, a média pon-
GHUDGDGDVHPSUHVDVGHFDGD6HWRUEHPFRPRRGHVYLRSDGUmRHRFRHÀFLHQWHGH
variação entre as empresas. Excluem-se os valores considerados outliers (metodo-
logia similar às análises gerais).
A média geral, conforme apresentada na tabela 1, é de 0.7125. Porém, por se tratar 
de média, sabe-se que existem empresas com maiores e com menores valores. As-
sim, apresenta-se na tabela 2 as médias para os 9 Setores com empresas listadas na 
BM&FBOVESPA. Cabe ressaltar que cada Setor possui número de empresas dife-
rentes e que mesmo em um único Setor, ao longo dos anos, o número de empresas 
varia, uma vez que, nem todas apresentam as informações desde 1994.
Tabela 2
Médias setoriais CPV/RLV
  
      
Setores Média Mediana Moda Desvio Padrão Coef. Variaç.
7HOHFRPXQLFDo}HV 0.5992 0.5700 0.5700 0.1339 0.2234
7HFQRORJLDGD,QIRUPDomR  0.7650 0.7900  
Utilidade Pública 0.6622  0.7400 0.1751 0.2645
&RQVWUXomRH7UDQVSRUWH 0.6967 0.7100 0.7100 0.1756 0.2521
&RQVXPR&tFOLFR  0.7300 0.7700 0.1493 0.2107
&RQVXPRQmR&tFOLFR 0.7240 0.7500 0.7300 0.1652 
Materiais Básicos 0.7364 0.7400 0.7400 0.1314 
Bens Industriais 0.7401 0.7400 0.7300 0.1247 
Petróleo, Gás e Biocomb.  0.7700   
        Fonte: Dados da pesquisa (2012)
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Observa-se, na tabela 2, diferenças de médias entre os Setores analisados. O Setor 
FRPPHQRUPpGLDGHFXVWRVpRGH7HOHFRPXQLFDo}HVHDPDLRUPpGLDGH
FXVWRVpGR6HWRUGH3HWUyOHR*iVH%LRFRPEXVWtYHLV
Para comprovar a diferença de médias entre os Setores realiza-se o cálculo de 
análise da variância  (ANOVA), uma vez que, as diferenças médias apresentadas 
na tabela 2 podem não representar diferença real, pois são amostras com tamanhos 
e variâncias possivelmente distintas. Os resultados indicam haver pelo menos um 
setor com média diferente dos demais. Posteriormente, com, a informação de que 
DVPpGLDVVmRGLIHUHQWHVDSOLFDVHR7HVWHGHScheffe de comparação de pares de 
PpGLDV8WLOL]DVHSDUDWDOXPQtYHOGHVLJQLÀFkQFLDGHHRVVHWRUHVFRPGL-
IHUHQoDVLJQLÀFDWLYDFRPSURYDGDHPRUGHPGHFUHVFHQWHGHGLIHUHQoDGHPpGLDV
são: Bens Industriais vs Utilidade Pública; Materiais Básicos vs Utilidade Pública; 
%HQV ,QGXVWULDLV YV7HOHFRPXQLFDo}HV0DWHULDLV%iVLFRVYV7HOHFRPXQLFDo}HV
&RQVXPRQmR&tFOLFRYV8WLOLGDGH3~EOLFD&RQVXPRQmR&tFOLFRYV7HOHFRPXQL-
FDo}HV&RQVXPR&tFOLFRYV7HOHFRPXQLFDo}HV&RQVXPR&tFOLFRYV8WLOLGDGH3~-
EOLFD3HWUyOHR*iVH%LRFRPEXVWtYHLVYV7HOHFRPXQLFDo}HV&RQVWUXomRH7UDQV-
SRUWHYV7HOHFRPXQLFDo}HV$ssim, para esta combinação de Setores mencionados 
consideram-se as médias como diferentes.
Já, quando se tratam das Despesas de Vendas as diferenças entre os Setores são 
mais evidentes. Isto porque, todos têm custo de produção, porém, em alguns Se-
tores os esforços necessários à venda são superiores aos demais. Neste quesito, 
R 6HWRU GH 3HWUyOHR*iV H%LRFRPEXVWtYHLV  p R TXH DSUHVHQWDPHQRU
tQGLFH1DVHTXrQFLDDLQGDDEDL[RGDPpGLDJHUDOGHWrPVHRV6HWRUHVGH
&RQVWUXomRH7UDQVSRUWH0DWHULDLV%iVLFRVHGH8WLOLGDGH3~EOLFD'HVWDFDVHTXH
estes Setores apresentam monopólio ou fornecem produtos de utilidade básica. 
Assim, investimentos em marketing, por exemplo, não se fazem tão necessários 
TXDQWRHP6HWRUHVFRPRRGH&RQVXPR&tFOLFRPDLRUPpGLDFRQVHTXrQFLDGD
DOWDFRQFRUUrQFLDHGDVFDUDFWHUtVWLFDVGRVSURGXWRVYHQGLGRV$GHPDLVRVFiOFXORV
GD$129$GHPRQVWUDPFRPGHVLJQLÀFkQFLDTXHH[LVWHGLIHUHQoDUHDOQRV
tQGLFHV'95/9HPDOJXQV6HWRUHV
$V'HVSHVDV$GPLQLVWUDWLYDV SRU VXD YH] FRQVRPHP HPPpGLD GD5/9
Contudo, a distribuição entre os Setores é mais homogênea do que as Despesas 
FRP9HQGDVSRUpPDLQGDDVVLPRVWHVWHVDÀUPDPTXHR6HWRU&RQVWUXomRH7UDQV-
SRUWHDSUHVHQWDPpGLDGLIHUHQWHGRVGHPDLV(VWDVDÀUPDo}HVVHEDVHLDPQDVVDt-
GDVGR7HVWHGHScheffeFRPVLJQLÀFkQFLDGH
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Análise dos sticky costs
Realizam-se as análises dos sticky costs com base em algumas conclusões de es-
WXGRVMiUHDOL]DGRVHFRPRVSDUkPHWURVGHÀQLGRVQDPHWRGRORJLDGHVWDSHVTXLVD
Assim, inicialmente excluem-se os outliers, e posteriormente calcula-se a assime-
WULDJHUDOHSRU6HWRUSDUDRVQtYHLVGHYDULDo}HVGD5HFHLWDGLYLGLGDVHPDWp
e mais de 10% (Subramaniam & Weidenmier 2003; Balakrishnan et al. 2004). Por 
ÀPFDOFXODVHDDVVLPHWULDSRUQtYHOGHJRYHUQDQoDFRUSRUDWLYD(Balakrishnan et 
al., 2011; Banker et al., 2012; Calleja et al., 2006; Chen et al.(O\
Richartz et al., 2012; Subramaniam & Weidenmier, 2003).
1DWDEHODDSUHVHQWDPVHRVUHVXOWDGRVGRWHVWHJHUDOUHDOL]DGRSDUDLGHQWLÀFDUD
existência de assimetria nas variações de Receitas e Custos das empresas brasilei-
ras. Exibem-se os resultados em duas colunas, em que uma considera as variações 
GD5/9GHDWpGHXPDQRSDUDRXWURHDRXWUDFROXQDDVYDULDo}HVVXSHULRUHV
a 10% até o limite de 100%.
Tabela 3
Análise geral de assimetria
    
Descrição
5HÁH[RQR&39SDUDYDULDo}HVGD5/9
Até 10% Superiores a 10%
Aumento de 1%* Redução de 1%* Aumento de 1%* Redução de 1%*
Variação no CPV 0.96 0.92  
9DULDomRQR&39FRPDXPHQWRRXUHGXomRGHGD5/9
Fonte: Dados da pesquisa (2012)
Conforme os resultados da tabela 3, a teoria dos sticky costs proposta por Anderson 
et alpSDUFLDOPHQWHDSOLFiYHOjVHPSUHVDVEUDVLOHLUDV7DOVLWXDomRRFRUUH
SRUTXHSDUDQtYHLVGHYDULDomRGHUHFHLWDVGHDWpDWHRULDVHFRQÀUPD3DUD
FDGDGHDXPHQWRGH5/9R&39DXPHQWDHTXDQGRHVWDPHVPD5/9
diminui 1% o CPV reduz em 0.92%, ou seja, o aumento é maior do que a redução 
GH FXVWRV SDUD YDULDo}HV GH UHFHLWDV GHPHVPRQtYHO 3RUpP SDUD DV YDULDo}HV
superiores a 10% a situação se inverte e o CPV diminui mais quando a receita 
diminui. Assim, mesmo assimétricas, as variações são inversas às propostas pelos 
autores desta temática.
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Para Balakrishnan et alDFDSDFLGDGHGHXWLOL]DomRGRVUHFXUVRVGLVSRQt-
veis interfere diretamente no grau de assimetria dos custos, e as empresas que não 
trabalham em plena capacidade possuem assimetria menor do que as empresas que 
trabalham à máxima capacidade produtiva. Ou seja, em empresas com capacidade 
RFLRVDTXDQGRRFRUUHPYDULDo}HVGHDWpQD5/9RVJHVWRUHVFRQVHJXHPDG-
ministrar, com recursos internos, as oscilações da demanda. Porém, Subramaniam 
H:HLGHQPLHUDÀUPDPTXHSDUDDXPHQWRVGHUHFHLWDVXSHULRUHVDRV
gestores devem ampliar a capacidade produtiva da empresa, o que afeta, portanto, 
DDVVLPHWULDGRVFXVWRV,VWRSRUTXHRLQFUHPHQWRGHUHFHLWDSRGHQmRVHUVXÀFLHQ-
te para cobrir os investimentos necessários ou, se receitas diminuem em mais de 
10%, os gestores podem não conseguirem reduzir a capacidade instalada na em-
presa, o que acarreta no aparecimento dos sticky costs.
Estes resultados corroboram Medeiros et al. (2005) e Richartz et al. (2012) os 
quais obtiveram conclusões semelhantes em seus estudos. Contudo, estes mesmos 
UHVXOWDGRVVmRFRQWUDGLWyULRVDGLYHUVRVGRVHVWXGRVH[SRVWRVEUHYHPHQWHQRFDSt-
WXORGH)XQGDPHQWDomR7HyULFD&DEHGHVWDFDUDUHDOL]DomRGHVWDSHVTXLVDHPXP
FRQWH[WRGLIHUHQWHDRDSUHVHQWDGRQRVHVWXGRVGRUHIHULGRFDStWXOR
Os resultados apresentados se referem a todas as empresas. Mas, conforme Calleja 
et al. (2006), Ely (1991), Subramaniam e Weidenmier (2003) existem diferenças 
quando se analisam as empresas por ramo de atividade. Assim, para atender a este 
requisito, dividem-se as empresas por Setor de atuação.
Em relação à análise por Setor de atuação, apresentam-se na tabela 4 os resultados 
GRVFiOFXORVGDYDULDomRGR&39SDUDFDGDGHYDULDomRGD5/9(VWHVFiOFXORV
VHGLYLGHPHPGRLVJUXSRV2SULPHLURDJUXSDDVYDULDo}HVGD5/9GHDWp
de um ano para outro, e o segundo as variações superiores a 10% até o limite de 
100%.
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Tabela 4
Assimetria por Setor de atuação
  
Setor
5HÁH[RQR&39SDUDYDULDo}HVGD5/9
Até 10% Superiores a 10%
Aumento de 1%* Redução de 1%* Aumento de 1%* Redução de 1%*
Bens Industriais 0.75 0.62 0.94 0.93
&RQVWUXomRH7UDQVSRUWH 1.35 1.61 0.75 
&RQVXPR&tFOLFR  0.90 0.79 0.93
&RQVXPRQmR&tFOLFR 1.09 1.64 0.92 0.95
Materiais Básicos 0.93 0.61  
Petróleo, Gás e Biocomb. 1.52 -0.15 0.92 0.93
7HFQRORJLDGD,QIRUPDomR 1.15 0.91 0.89 
7HOHFRPXQLFDo}HV 1.42  0.27 0.60
Utilidade Pública 0.91 0.69  1.00
9DULDomRQR&39FRPDXPHQWRRXUHGXomRGHGD5/9
Fonte: Dados da pesquisa (2012)
Observa-se na tabela 4 que, em geral, os dados são assimétricos. Contudo, apre-
VHQWDPYDORUHVGLIHUHQWHVSRUQtYHOGHYDULDomRGH5/93DUDYDULDo}HVGHDWp
para 6 Setores (Bens Industriais; Materiais Básicos; Petróleo, Gás e Biocombus-
WtYHLV7HFQRORJLDGD,QIRUPDomR7HOHFRPXQLFDo}HV8WLOLGDGH3~EOLFDDWHRULD
dos sticky costs VH FRQÀUPDRX VHMD RV FXVWRV DXPHQWDPHPPDLRUSURSRUomR
quando a receita aumenta do que a situação inversa. 
&DEHGHVWDFDUDLQGDSDUDRQtYHOGHDWpTXHR&39GHDOJXQV6HWRUHVDX-
PHQWDPDLVGRTXHDSUySULD5/9(VWDVLWXDomRQmRDFRQWHFHSDUDDVYDULDo}HVVX-
periores a 10%. De acordo com Porporato e Werbin (2010), isto está relacionado à 
QDWXUH]DGRVFXVWRVHPTXHDOJXQV6HWRUHVSRVVXHPPDLVFXVWRVÀ[RVTXHRXWURV
Ainda, de acordo com Balakrishnan et al. (2004), quando as empresas já atuam na 
plena capacidade, e passam a produzir mais, são necessários investimentos. Po-
UpPGHLQFUHPHQWRQD5/9QmRVmRVXÀFLHQWHVSDUDFREULUWDLVLQYHVWLPHQWRV
HSRULVVRR&39DXPHQWDPDLVTXHD5/9
Já, quando as variações de Receita ultrapassam os 10%, este incremento apresenta 
margem positiva, ou seja, as receitas aumentam mais que os custos. No entanto, 
teoria dos sticky costs proposta por Anderson et al. (2003) não se aplica para estas 
variações. As variações são assimétricas, porém, opostas ao previsto pelos autores 
Fernando Richartz y Altair Borgert 
62 Contaduría y Administración 59 (4), octubre-diciembre 2014: 39-70
citados (em 6 Setores). Nas empresas brasileiras, quando analisadas por Setor de 
DWXDomRHFRPYDULDo}HVVXSHULRUHVDGD5/9RVFXVWRVWHQGHPDUHGX]LUPDLV
TXDQGRD5/9GLPLQXLGRTXHDDXPHQWDUTXDQGRD5/9DXPHQWDQDPHVPDEDVH
3DUDÀQDOL]DUDVDQiOLVHVYHULÀFDVHDDSOLFDELOLGDGHjVHPSUHVDVEUDVLOHLUDVGD
conclusão do estudo de Calleja et al. (2006) e Chen et alRVTXDLVDÀUPDP
que a assimetria dos custos está positivamente associada com os incentivos dados 
aos gestores para atingirem metas de desempenho e que a governança corporativa 
pode mitigar esta associação positiva. 
3DUDWDQWRHIHWXDVHXPDDQiOLVHSRUQtYHOGHJRYHUQDQoDFRUSRUDWLYD2VQtYHLV
VmR1RYR0HUFDGR1tYHO1tYHO%RYHVSD0DLVH7UDGLFLRQDO&RQWXGRSRU
SRVVXLUDSHQDVHPSUHVDVOLVWDGDVQmRVHLQFRUSRUDDRVFiOFXORVRQtYHO%RYHVSD
Mais.
Tabela 5
Assimetria por nível de Governança Corporativa
     
Nível de Governança 
Corporativa
5HÁH[RQR&39SDUDYDULDo}HVGD5/9
Até 10% Superior a 10%
Aumento de 1%* Redução de 1%* Aumento de 1%* Redução de 1%*
Novo Mercado 0.92 1.13 0.87 0.71
1tYHO 0.79 0.64  0.86
1tYHO 1.32 1.00  0.91
7UDGLFLRQDO 1.01 0.91  0.94
9DULDomRQR&39FRPDXPHQWRRXUHGXomRGHGD5/9
Fonte: Dados da pesquisa (2012)
Diferentemente das conclusões de Calleja et al. (2006) e Chen et al RV
UHVXOWDGRVDSUHVHQWDGRVQDWDEHODQmRHYLGHQFLDPTXDOTXHUUHODomRHQWUHQtYHO
de Governança Corporativa e sticky costs. Na realidade, tanto as análises Gerais, 
SRU6HWRUHQtYHOGH*RYHUQDQoD&RUSRUDWLYDDSUHVHQWDPLQIRUPDo}HVVHPHOKDQ-
WHVTXHFRQÀUPDPDWHRULDGRVsticky costsSDUDYDULDo}HVGD5/9DWpHQmR
FRQÀUPDPWDOWHRULDSDUDYDULDo}HVVXSHULRUHV
3RUÀPQXPFRPSDUDWLYRGDVHPSUHVDVEUDVLOHLUDVOLVWDGDVQD%0	)%29(63$
entre 1994 e 2011 com as empresas objeto de estudos dos artigos apresentados na 
)XQGDPHQWDomR7HyULFDGHVWHWUDEDOKRSRGHVHDÀUPDUTXHQRTXHVLWRDVVLPHWULD
O comportamento dos custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA 
entre 1994 e 2011 com ênfase nos sticky costs
63Contaduría y Administración 59 (4), octubre-diciembre 2014: 39-70
de custos, as empresas brasileiras possuem, em média, situação favorável em re-
lação às demais. Isto porque, para as empresas brasileiras, de acordo com as infor-
mações obtidas com os cálculos de assimetria, nas variações superiores a 10%, os 
FXVWRVGLPLQXHPSDUDFDGDGHUHGXomRGH5/9HDXPHQWDPSDUD
FDGDSRQWRSHUFHQWXDOGHDXPHQWRGD5/92XVHMDDGLPLQXLomRpPDLRUTXHR
aumento quando se considera a mesma base de variação de Receita. Já, para as em-
SUHVDVLQWHUQDFLRQDLVFXMRVUHVXOWDGRVVmRDSUHVHQWDGRVQD)XQGDPHQWDomR7HyUL-
ca, o aumento de custos é maior do que a diminuição, quando utilizada a mesma 
base de variação de Receita. Esta é uma situação que pode apresentar vantagens 
competitivas em custos para as empresas brasileiras, desde que ocorram variações 
GD5/9VXSHULRUHVDGHXPDQRSDUDRXWUR
&RQFOXV}HVHUHFRPHQGDo}HV
Este estudo utilizou como base algumas premissas apresentadas nas conclusões de 
SHVTXLVDVMiUHDOL]DGDV7DLVSUHPLVVDVQRUWHDUDPDDQiOLVHGRVGDGRVHSXGHUDP
FRQWULEXLUSDUDD VROXomRGRSUREOHPDDQXQFLDGRQRFDStWXOR LQWURGXWyULRGHVWH
estudo. Assim, os resultados se apresentaram em dois eixos principais. O primeiro 
indicou tendências do comportamento dos custos e o segundo os interpretou pela 
teoria dos sticky costs.
Para o primeiro eixo, no que se referem às análises gerais, os resultados demons-
traram que, em média, GD5/9GDVHPSUHVDVGDDPRVWUD VHGHVWLQRXD
FREULUR&39DR ORQJRGRVDQRVDQDOLVDGRV3RUpPHYLGHQFLRXVH WHQGrQFLD
de queda da parcela da receita destinada a cobrir o custo. Com exceção do ano de 
RVGHPDLVSHUtRGRVVHHQFRQWUDUDPFRQVRDQWHVFRPHVWDWHQGrQFLDFRPR
FRHÀFLHQWHDQJXODUQHJDWLYRHFRPXPU2 GHRXVHMDpIRUWHDWHQGrQFLD
GHTXHGDGDUHODomR&395/93RUVXDYH]RVTXRFLHQWHVPpGLRVDQXDLVUHVXO-
WDQWHVGDGLYLVmRGDV'HVSHVDVFRP9HQGDVSHOD5HFHLWD/tTXLGDGH9HQGDV'9
5/9PpGLRGHVHDSUHVHQWDUDPSUDWLFDPHQWHFRQVWDQWHVDRORQJRGRSHUtRGR
DQDOLVDGR FRHÀFLHQWH DQJXODU SUy[LPRGH H U2 de 0.4311). Já, para as Despe-
sas Administrativas, os resultados se apresentaram com leve tendência de queda 
quando confrontadas com a Receita (média de 10%). Apesar de a queda possuir 
pouca inclinação, apresentou boa consistência e uma forte relação com o tempo 
transcorrido (r2=0.79). 
Nas análises por Setores, no quesito CPV, observaram-se diferenças de médias en-
WUHRV6HWRUHVDQDOLVDGRV7HVWHGHScheffe FRPGHVLJQLÀFkQFLD26HWRUFRP
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PHQRUPpGLDGHFXVWRVIRLRGH7HOHFRPXQLFDo}HVHDPDLRUPpGLDGH
FXVWRVIRLGR6HWRUGH3HWUyOHR*iVH%LRFRPEXVWtYHLV2VGHPDLV6HWR-
res apresentaram médias homogêneas. Já, quando se tratou das Despesas com Ven-
das, as diferenças entre os Setores foram mais evidentes. Esta situação se deveu 
ao fato de que todos têm custo de produção, porém, em alguns Setores os esforços 
necessários à venda são superiores aos demais. Neste quesito, o Setor de Petróleo, 
*iVH%LRFRPEXVWtYHLVIRLRPDLVHÀFLHQWH$V'HVSHVDV$GPLQLVWUDWLYDV
SRUVXDYH]FRQVXPLUDPHPPpGLDGD5/9&RQWXGRDGLVWULEXLomRHQWUHRV
Setores foi mais homogênea do que as Despesas com Vendas, com exceção para 
R6HWRUGH&RQVWUXomRH7UDQVSRUWHTXHDSUHVHQWRXPpGLDGLIHUHQWHGRVGHPDLV
6HWRUHVFRQIRUPHHVWDWtVWLFDGR7HVWHGHScheffe realizado por Setores). 
Em relação ao primeiro eixo de análises, pode-se concluir que as empresas melho-
raram aHÀFLrQFLDRSHUDFLRQDOVHMDSHODUHGXomRGHFXVWRVRXDXPHQWRGHUHFHLWDV
Além disto, percebeu-se ganho informacional quando se realizaram as análises 
detalhadas por Setores e Subsetores. O CPV apresentou forte tendência de queda; 
as DV se relacionaram diretamente com o ramo de atividade (bens essenciais ou 
monopólio, por exemplo); as DA apresentaram leve tendência de queda. Estes re-
sultados corroboraram o estudo de Richartz et al. (2012) o qual apresentou, para o 
6HJPHQWRGH)LRVH7HFLGRVGD%0	)%29(63$FRQFOXV}HVGHFRPSRUWDPHQWR
de custos semelhantes.
Para os sticky costs (segundo eixo de análises), quando realizada análise geral com 
todas as empresas, a teoria proposta por Anderson et al. (2003) foi parcialmente 
DSOLFiYHOjVHPSUHVDVEUDVLOHLUDVSRLVSDUDQtYHLVGHYDULDomRGH5/9GHDWp
DDVVLPHWULDVHFRQÀUPRX3DUDFDGDGHDXPHQWRGH5/9R&39DXPHQWRX
HTXDQGRHVWDPHVPD5/9GLPLQXLR&39UHGX]LXRXVHMDR
aumento é maior do que a redução de custos para variações de receitas de mes-
PRQtYHO3RUpPSDUDDVYDULDo}HVVXSHULRUHVDDVLWXDomRVH LQYHUWHXHR
&39GLPLQXLXSDUDUHGXomRGHGD5/9HDXPHQWRXSDUDFDGD
GHDXPHQWRGD5/9$VDQiOLVHVSRU6HWRUHVDSUHVHQWDUDPFRQFOXV}HVVHPH-
lhantes. Estes resultados corroboraram Medeiros et al. (2005) e Richartz et al. 
(2012). Porém, diferentemente das conclusões de Chen et al.RVUHVXOWDGRV
GRSUHVHQWHHVWXGRQmRHYLGHQFLDUDPTXDOTXHUUHODomRHQWUHQtYHOGH*RYHUQDQoD
Corporativa e sticky costs. 
Percebeu-se diferenças de comportamento para varrições superiores a 10%, pois, 
conforme Subramaniam e Weidenmier (2003) e Balakrishnan et al. (2004) os sticky 
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costsHVWmRGLUHWDPHQWHDVVRFLDGRVFRPRQtYHOGHXWLOL]DomRGRVUHFXUVRVGDVHP-
SUHVDVHTXHHPHPSUHVDVFRPFDSDFLGDGHRFLRVDYDULDo}HVGHDWpGD5/9
SRGHPVHUJHUHQFLDGDVLQWHUQDPHQWH-iSDUDYDULDo}HVQD5/9VXSHULRUHVD
necessitam-se de investimentos e com isso o comportamento dos custos se altera. 
3RUÀPSRGHVH FRQFOXLU TXH D WHRULD GRV sticky costs proposta por Anderson et 
al. (2003) foi parcialmente aplicável às empresas brasileiras, ou seja, somente para 
YDULDo}HVLQIHULRUHVDGD5/93DUDYDULDo}HVVXSHULRUHVDDVLWXDomRIRL
RSRVWDHDGLPLQXLomRGH&39RFRUUHXHPPDLRUSURSRUomRTXDQGRD5/9GLPLQXLX
GRTXHRDXPHQWRYLQFXODGRDRDXPHQWRGD5/9RXVHMDDFRQWHFHXRFRPSRUWDPHQ-
to Antisticky, conforme Weis (2010).  Portanto, concluiu-se que, para as empresas 
brasileiras, a situação ideal é quando ocorrem variações superiores a 10%, uma vez 
TXHR&39GLPLQXLSDUDXPDUHGXomRGHGD5/9HDXPHQWDSDUD
FDGDGHDXPHQWRGD5/9-iSDUDYDULDo}HVGHDWpGD5/9QDPDLRULDGRV
6HWRUHVR&39DXPHQWRXPDLVTXHD5/9PDUJHPQHJDWLYD
Vale ressaltar que estas conclusões foram válidas somente para as empresas brasi-
leiras listadas na BM&FBOVESPA de 1994 a 2011. Ademais, os resultados deste 
estudo, mesmo com informações diferentes das conclusões de estudos já realiza-
dos, não tiveram a pretensão de refutá-los, uma vez que utiliza técnicas e ambientes 
de estudo completamente diferentes, o que invalida qualquer tentativa do gênero. 
Por isso, utilizaram-se referidas conclusões apenas como premissas norteadoras 
das análises e não como hipóteses a serem testadas.
'HVWDFDVHDLQGDTXHRREMHWLYRGHVWHDUWLJRIRLYHULÀFDUFRPRVHFRPSRUWDUDP
os custos das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Porém, durante o 
desenvolvimento da pesquisa pode-se encontrar na literatura e na análise dos da-
GRVSRVVtYHLVIDWRUHVH[SOLFDWLYRVSDUDDH[LVWrQFLDGRVsticky costs, além daqueles 
apresentados no decorrer deste trabalho. Assim, sugere-se para futuras pesquisas 
a utilização da técnica de regressão com dados em painel, similar a utilizada por 
Anderson et al. (2003), para explorar as variáveis que podem a afetar na assimetria 
dos custos. Destas variáveis, as explicações mais recorrentes na literatura apontam 
SDUDDPELHQWHVUHJXODWyULRVUtJLGRVHSDUDDSURSRUomRGHFXVWRVÀ[RVHPUHODomR
DR FXVWR WRWDO (P UHODomR DR SULPHLUR SRQWR ²DPELHQWHV UHJXODWyULRV UtJLGRV² 
destaca-se que esta situação impossibilita as empresas de gerenciarem os recursos 
GLVSRQtYHLVHPHVSHFLDODPmRGHREUD$VVLPQHVWHWLSRGHDPELHQWHRVJHVWRUHV
ÀFDPVHPRSomRGLDQWHGDUHGXomRGHGHPDQGDSRLVDHVWUXWXUDGHPmRGHREUD
GLVSRQtYHOpGLItFLOHRQHURVDGHVHUUHGX]LGDRTXHSRUVXDYH]LQVHUHFDUDFWHUtV-
ticas de rigidez aos custos (Banker, Byzalov & Chen, 2012; Guenther, Riehl & Robler, 
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2013; Kama & Weiss, 2013; Richartz & Ensslin, 2013). De forma complementar, 
HP UHODomR DR VHJXQGR SRQWR DV HPSUHVDV TXH SRVVXHPPDLV FXVWRV À[RV HP
UHODomR DRV FXVWRV WRWDLV HQFRQWUDPPDLRUHV GLÀFXOGDGHV GH JHUHQFLDPHQWR GDV
operações em momentos de oscilações no volume de produção, pois, a capacidade 
produtiva já está instalada, e alguns custos acontecerão por consequência, indepen-
GHQWHPHQWHGRQtYHOGHDWLYLGDGHGDHPSUHVD3RUSRUDWR	:HUELQ&DOOHMD
et al., 2006; Richartz & Ensslin, 2013; West, 2003).
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